DNESNI TRICATNICI
ZNAJI JEN NEMOVITOSTI
A KRYPTOMENY
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Nemovitosti jsou sice za vrcholem, =
ale stale do nich lze investovat,
soudi generalni reditel Generali
Investments Josef Benes
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Po oc¢ekavanych potizich evropské
ekonomiky nas ¢eka pékné pocasi

a Gerstvy vzduch. Alespon podle general-
niho feditele Generali Investments Josefa
Benese. ,Pokud trochu studujete historii,
tak vite, Ze lidstvo ma obrovskou schopnost
prekondvat potize. I vétsi, neZ nyni stoji
pred nami. Jsem optimistou, a jestli po
brexitu bude Evropa chvili v recesi, tak se
zas tolik nedéje,” fika.

» Mame zde deset let negativnich real-
nych arokovych mér. To by mély byt pro
spravce fondti dobré ¢asy, protoze lidé
hledali nenulové zhodnoceni tispor.
Pocitili jste to?

Jsem u kolektivniho investovani posled-
nich patnact let a vzdy zde bylo soupereni
nasich produktti s depozitnimi produkty
bank. Dokud byly solidni sazby z depozit,
lidé vnimali vklady v bankach jako hlav-
ninastroj sporeni a pak se to zacalo mé-
nit ve prospéch fondt. Jenze ono to méa
uskali, ze typicky klient ¢eského fondu

je ryze konzervativni, nechce riziko, ne-
chce vysokou volatilitu a neumi s investi-
ci prili§ pracovat. Tudiz investuje prede-
vS§im do dluhovych instrumentt, jako jsou
tfeba dluhopisové fondy. Jenze jak klesa-
ji sazby, tak jejich vynos neroste. Byla zde
sice konkurenc¢ni vyhoda k depozittim,
ale na druhé strane byla vyzva a problém
pro spravce fondti dosahovat zhodnoceni
nerizikovych instrumentt. Klient byl pak
chycen mezi hodné nizkymi depozitnimi
sazbami a nepfili§ vysokymi vynosy neri-
zikovych investic do fondu.

» A akciové fondy?

Do akciovych fondt dnes investuje pét

az deset procent investort. TakZe jisté
byly ajsou dobré podminky pro ziskava-
ni klientt, ale je vyzvou pro spravce do-
sahnout solidniho zhodnoceni. Reseni trh
hledal v alternativnich produktech mimo
tradi¢ni cenné papiry. Naptiklad se rozvi-
jely nemovitostni fondy nebo investice do
instrumentti mimo verejny trh. V posled-
ni dobé se zfetelné zveda podil privatnich
spolecénosti, které si pro penize chodi na
kapitalovy trh a ne do bank, a vznikaji ¢et-
né privatni emise dluhopist.

» Na trhu nemovitosti se vlivem uvol-
néné ménové politiky vytvorila patr-
né néjaka bublina. Nejsou investice do
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nemovitosti ve zménénych podmin-
kach po pfekonani vrcholu cyklu nyni
riskantni?

Blizko vrcholu jsme nejen u nemovitosti,
aleiu akcii. Takze konjunktura, ktera trva-
la bez prestani skoro deset let, coz je jedno
znejdelSich obdobi ristu v historii, se blizi
ke konci. Dnes jsou nékteré zemeé na hrané
recese a projevi se to u akcii i u nemovitos-
ti. Unik na dluhopisovy trh po rustu tiroku
by mohl byt uré¢itou alternativou.

Jsme ale tak trochu v zacarovaném
kruhu a hledame nejvhodnéjsi aktiva.
Myslime si, Ze nemovitosti stale, mére-
no zapadoevropskym vyvojem a cena-
mi, davaji velky smysl. Kdyz srovnate
ceny rezidenc¢niho bydleni v Praze s ce-
nami v Mnichové ¢i v dalSich centrech
v Evropé, myslime si, Ze zde prostor jesté
je. Nevidim néjakou bublinu, ktera splask-
ne jako jeden velky celek a ceny se pro-
padnou. Musime se ale samozrejmé di-
vat na jednotlivé segmenty. Je podstatné,
jestli se bavime o bydleni, o kancelarich,
logistickych centrech, obchodnich nemo-
vitostech. Je tfeba vybirat, ale myslim, Ze
investice do nemovitosti budou mit svou
hodnotu i v budoucnosti.

Konjunktura, které trvala bez
prestani skoro deset let, coz

je jedno z nejdelSich obdobi
rdstu v historii, se blizi ke
konci. Dnes jsou nékteré zemé
na hrané recese a projevi se to
u akcii i u nemovitosti.

Druhou vécije percepce klientti. Mno-
ho se toho namluvilo o edukaci investo-
ri1 a mnoho se pro to délalo. Nicméné ja
si pfesto myslim, Ze informovanost gene-
race tricatnika o investicich je nizsi, nez
byla nase vtomtéz véku. My jsme byli od-
kojeni v porevolu¢nim obdobi. Byla kupo-
nova privatizace, vznikaly fondy a vsich-
nijsme se s tim nadSené seznamovali
a zili tim. Dnes$ni generaci to uz tak ne-
zajima. A kdyz se jich zeptam, tak zjistu-
ji, Ze v principu rozeznavaji tfi druhy aktiv.
Depozita v bankach, mozna néjaké nemo-
vitostni zalezitosti a kryptomény.

» Rikal jste, Ze investoii v Cesku jsou
konzervativni a pritom rikate, Ze mladi
znaji dnes jen nemovitosti a kryptomény,
coz mi jako moc konzervativni neprijde.
To jsem hovotil o edukativni tirovni mladé
generace. Ta neni ani konzervativni, ani
nekonzervativni. Oni fondy kolektivniho

investovani nevnimaji jako prostredek
ke sporeni a investicim na kapitalovych
trzich.

» Kryptoménami se zabyvaly a zabyvaji
i pomérné seri6zni instituce. Zde nebyla
na trhu snaha to také vyzkouset?

My jsme uvéazliva a konzervativni firma

s vysokou odpovédnosti a nevymykame
se moc pomeértim na ¢eském trhu. A ta-
kova nema co pohledavat na takto speku-
lativnim trhu. My se snazime dat inves-
tortim néjakou dlouhodobou pfidanou
hodnotu k jejich sporeni. Ne dosahovat
na kratkodobych spekulacich dvoucifer-
né zhodnoceni nebo také znehodnoceni.
To je nakonec podle mého nazoru princip
kolektivniho investovani.

» Spravujete fondy v zemich stfedni
avychodni Evropy s podobnou historii.
Jsou vSude podobné konzervativni in-
vestofijako u nas?
V tom nasSem stfedo- a vychodoevrop-
ském bloku najdete stejny princip konzer-
vativniho investovani jako u nas, v Polsku,
na Slovensku i v Madarsku. U Polaka
a Madaru je to jednodussi o to, zZe tam-
nitrokové sazby jsou v soucasnostii his-
toricky vy$si nez nase, které jsou hodné
spojeny s eurem a byly jeden ¢as stejné
nizké jako sazby na euru.

Zajimavé ale tfeba je, ze Slovinsko, kte-
ré si proslo rovnéz podobnym vyvojem,
je odlisné. Kdyz tam feknete investi¢ni
fond, primérny Slovinec si predstavi je-
nom akciovy fond. A sedmdesat procent
slovinskych investort investuje vyhrad-
né do akciovych fondu. Prakticky tam ne-
znaji dluhopisové fondy. A stejna situace
je v Chorvatsku. Vychéazeji pritom ze stej-
né mentalni zkusenosti jako my.

» Proc¢tomutakje?

Slovinci jsou takovym ostriivkem v nasi
oblasti. Kapitalovy trh tam nevznikal v ku-
ponové privatizaci. PfiSel ze zapadni
Evropy a toto je zakladni filozofie byzny-
su investi¢nich fondt. Pokud vérite v dal-
§i existenci svéta, nemél byste investovat
do dvou ¢i tfiletych dluhopisti. Mél bys-

te investovat do akciovych fondti, do spo-
le¢nosti, které v dlouhodobém horizontu,
pokud svét ptijde tak, jak by mél jit, nemo-
hou nevydélat.

» To je prece o investiénim horizontu.
Kdyz si budu za dva t¥i roky chtit koupit
barak, tak mam jinou preferenci.

Pokud si budete chtit za dva roky koupit
barak, tak byste mél hledat ilozku v kon-
zervativnich fondech penézniho trhu,
nebo to nechat v bance na depozitnim
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uctu. Investi¢ni horizont by se mél po-
Citat ve vice nez pétiletech. I proto ne-
nabizime ty kryptomény nebo podobné
perli¢ky s rychlym, kratkodechym vyno-
sem a vysokym rizikem. Nakonec to ani
neumime.

Principem kolektivniho investovani je
investovani do akcii s dlouhodobym ho-
rizontem. Kromé regionu stfedni a vy-
chodni Evropy se spolupodilim na fize-
ni ¢asti aktiviv zapadni ¢asti kontinentu.
Nedavno Generali koupila ve Francii spo-
leénost Sycomore Asset Management,
ktera je akciovym manazerem. Ta inves-
tuje s vlastni logikou do firem, které to
mysli se svétem dobte dlouhodobé. At uz
vici zivotnimu prostiedi, spole¢nosti, ko-
munitam. Je to pfibéh, ktery je logicky,
neplati v kratkodobém horizontu, ale ma
smysl. Nikdo tady dnes nekouka na inves-
tici v horizontu dvaceti let. To nekritizuji.
Ale porad tvrdim, ze smysl dava dlouho-
dobé pravidelné investovani do fondt pu-
sobicich na akciovém trhu.

» Operujete rovnéz v Rusku. Jak se tam
chovaji investofi?

Rusky trh drobného investovani neni ni-
jak zvlast rozvinuty. Rusové jsou hodné
vychovani bankami jako bankovni klienti.
V Rusku dochézelo k rliznym vyvojovym
zlomtim vysoké inflace, zmény sazeb,
devalvace rublu a podobné. Tam se vira

v pravidelné drobné investovani teprve
rodi. Neni to nevira, ale spiSe neznalost.
Jina kapitola jsou privatni investofi s ¢ast-
kaminad milion dolart, jichZ jsou tam
stovky tisic. Ti se o investovani vyznamné
zajimaji. Ale investuji do privatnich emi-
sia dalsich podobnych aktiv. Kolektivni
investovani tam nenirozvinuté a my tam
s nim zac¢iname.

Kdyz jsme si tipovali, v kterych zemich
dava nase podnikani nejvétsi smysl, pro-
vadeéli jsme rtizné analyzy a vyslo nam
z nich nejlépe Cesko a pak Polsko, pfede-
v§im kvuli velikosti trhu, velmi dobfe je
na tom i Slovensko, byt je malé. A potom
rozvijejici se zemeé Balkanu. Rusko, byt je
obrovské, je patnact aZ dvacet let za stred-
ni Evropou.

To neznamena, Ze Rusko je zaostalé.
Rada bank tam dnes nabizi brokerské slu-
by a kazdy priimérny Rus s padesati dolary
si dnes pres telefon mtize koupit akcie pri
velmi nizkych transakénich nakladech.

» Je americky zpisob investovani od-
lisny od naseho?

Ano. Nase DNA je poznamenana kupono-
vou privatizaci. V nékterych bankovnich
fondech jsou jesté dnes investofi z ku-
ponové privatizace. I proto si myslim, Ze
pokud jde o vyspélost trhu pro kolektiv-

ni investovani, jsme ve stfedni a vychod-
ni Evropé absolutné nejdal. Mame maly
trh, oproti tfeba Polsku. Ale v pfepoctu
podle vySe objemu investic na obyvatele
jsme spolecné se Slovinskem v CEE regio-
nu absolutné nejdale. A to se tyka i regu-
lace, organizace trhu a jeho transparent-
nosti. U nas trh funguje pres dvacet let bez
skandali a excesu. Pro mladou genera-

ci to presto neni porad dost Sik a je vyzvou
pro nas, jak je pritdhnout. Hodné se nyni
sazina poradenstvi s vyuzitim modernich
technologii. Mlady ¢lovék se dnes nechce
moc s nikym bavit, a i listek do kina si chce
koupit pres internet. A podobné by mélo
byt mozné slozit néjakou mensi tlozku.

» Tf¥icatnici uz maji dost penéz?
Pokud se bavime o pravidelném drobném
sporeni, tak to maji i pétadvacetileti. Ale

musim fici, Ze nelze vSechno vidét cerno-
bile. Pohybuji se dost kolem studentti VSE
amnoho z nich si spofi. Ale ne kazdy vy-

uziva kolektivni investovani. Maji v hle-

dacku kratkodobéjsi alternativy. A je na
nas, jak je presvédcime.

» Rikate, Ze do akcii mame investo-

vat, pokud vérime, ze svét bude exi-
stovat a fungovat, coz dnes neni tva-

Fi v tvar brexittiim, obchodnim valkam,
politickym rizikiim v Evropé a dal-

$im udalostem viplné snadné. Kde brat
optimismus?

Souhlasim, ze spat klidné s tim, Ze mé pe-
nize zainvestované do néjakého sektoru
ekonomiky jsou v poradku a nemusim se
na né dvacet let divat, asi z titulu geopoli-
tickych rizik neni uplné obvyklé. Tato rizi-
ka budou silit a nejde zdaleka jen o brexit.
Francie, Italie a Spanélsko s nezaméstna-
nosti mladych, kdy hovofti o ztracené ge-
neraci, jsou vazna zalezitost. Znam v téch
zemich pripady, kdy rodi¢e nabizeji, Ze se
vzdaji svého mista, kdyZ na né zaméstna-
vatel prijme jejich déti, které jsou sedm
let po dobré skole a nemaiji slusnou praci.
Vztahy USA s Cinou i ruska politika a dalsi
faktory mohou vyvolavat pesimismus. Ale
pokud trochu studujete historii, tak vite,
ze lidstvo ma obrovskou schopnost pre-
konavat potize. I vétsi, neZ nyni stoji pred
nami. Jsem optimistou, a jestli po brexi-
tu bude Evropa chvili v recesi, tak se zas
tolik nedéje. Po boufce byva hezké pocasi
a Gerstvy vzduch. @
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o Predseda predstavenstva a generalni
feditel Generali Investments CEE, ¢len
nejvyssiho vedeni Generali Investments
v Italii.

e Vystudoval Vysokou Skolu
ekonomickou v Praze a Columbia
University v New Yorku.

e Pracoval pro Svétovou banku
a Standard Bank v Londyné.

o V Ceské republice mimo jiné vedl|
spoleénosti CSOB Asset Management
a investi¢ni a penzijni spoleénost
Raiffeisen Bank CR.

o Ma na starost investovani
pojistovacich aktiv finanéni skupiny
Generali v regionu stfedni a vychodni
Evropy (12 zemi od Rakouska po
Rusko).

o V minulosti reprezentoval CR

v plaZzovém volejbale. Je mistopredsedou
Ceského volejbalového svazu a &lenem
spravni rady VDV Nadace Olgy Havlové.




